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中国观察 

 

研究简报 

 

如何理解放缓的三季度经济增速？ 

 

 

摘 要 

 

国家统计局近日发布的数据显示，中国第三季度经济增速放缓。

目前宏观经济政策不太可能起到更大的支持作用。首先，今年全年经

济可能增长 8%，轻松超过政府 6%的目标。其次，劳动力市场保持稳

定，工资以合理的速度增长。第三，房地产开发商面临的困境表明控

制金融风险的重要性。第四，在缓解影响产出的供应瓶颈方面，宏观

经济政策不会太有效。然而，政策制定者也不会袖手旁观，他们可能

会继续使用微观经济杠杆来进行调节，比如增加煤炭和芯片的供应。 
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正 文 

 

作者：柯马克（Mark Kruger）/第一财经研究院高级学术顾问 

 

10 月 18 日，国家统计局（NBS）发布了第三季度国民经济核

算数据。数据显示经济活动放缓，国内生产总值（GDP）增速从今

年第二季度的 7.9%减缓至 4.9%。尽管经济普遍放缓，但制造业和

房地产对同比增长率下降的“贡献最大”。这一结果也低于参与

第一财经研究院调研的经济学家们所预期的 5.4%[1]。 

从某种程度上来说，制造业是其自身成功的受害者。自去年

2 月份从新冠肺炎疫情产生的下降中开始恢复以来，工业增加值

的表现非常出色。截至今年 9 月，工业增加值较新冠肺炎疫情前

的趋势高出 9%（图 1）。这意味着按照原来的增长趋势，中国工

业企业需要在一年半以后才能贡献如此多的产值。中国的工业领

域受益于非常强劲的出口需求，第三季度出口同比增长 24%。 

图 1  工业增加值指数（2018 年 1 月=100） 
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问题是，经济无法快速地产出投入到工业生产的原材料，以

支持工业生产的增速。今年早些时候，人们关注的重点是芯片的

短缺。虽然这一瓶颈目前仍然限制着汽车和其他行业的产量，但

最近注意力已转向煤炭。 

燃煤电厂供应中国近三分之二的能源需求，而煤炭开采的投

资没有跟上工业产出的巨大增长，部分原因是中国正处于向低碳

经济转型的过程中。煤炭的供需矛盾在今年达到顶峰，年初至今

工业增加值增长近 12%，而煤炭产量的增长不足 4%（图 2）。 

 

图 2  工业增加值、电力和煤炭产量同比增速 

 

 

结果是，自今年年初以来，一向比较稳定的煤炭价格上涨了

两倍。国家统计局新闻发言人付凌晖表示，国务院正在采取措施

加大能源供应并确保价格稳定。尽管第三季度煤炭进口量同比增

长近 40%，但仍比 2019 年第三季度的进口量低约 5%。此外，进口
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煤炭通常占中国煤炭供应量的 10%，所以目前还不清楚煤炭进口

在短期内能发挥多大作用。根据路透社的报道，有 153 处中国煤

矿获批进行增产保供[2]。预计第四季度可增加煤炭产量 5500万吨，

按 9 月份的生产率计算，这相当于增加了 5 天的供应量。为了抑

制需求，政府允许公用事业行业提高电价。在广东省的制造业中

心地带，高峰时段的电价上涨了 25%[3]。 

国家发改委 10 月 19 日表示，将采取一切必要措施[4]，促进

煤炭价格回归合理区间。于是，煤炭价格在接下来的三天里持续

下跌，当周结束时较峰值已跌去 25%（图 3）。 

 

图 3  动力煤期货价格 

 

 

为保障煤炭供应，中国很多地方政府不得不采取限电措施。

电力供应不足也是 9 月份工业增加值环比仅增长 0.05%的原因之

一(图 4)。多位分析师预计，电力市场的失衡会在年底前得到解
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决，令人鼓舞的是，9 月份的电力生产增长了 4.9%，高于 8 月份

的 0.9%。然而，煤价上涨意味着供应还远远不够，会构成电力短

缺持续影响第四季度增长的风险。 

 

图 4  工业增加值环比增速（%） 

 

 

第三季度是中国房地产市场的转折点。2021 年上半年，已售

住宅面积远高于过去两年同期的水平（图 5）。自 7 月以来，购

房者似乎对购买住房失去了兴趣。这在一定程度上是由于需求在

早些时候已经得到满足：尽管第三季度表现乏力，但年初至今的

销售面积仍比前两年同期高出 10%以上。 

购房者也可能是因为价格的周期性下降而持观望态度。9 月

住房价格小幅下跌，这是六年来的首次月度下跌。中国的房地产

开发商正在努力创造必要的现金流，以遵守政府控制开发商金融

风险的“三条红线”新规[5]。开发商一直在对新房打折，以促进
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销售并降低杠杆率。在某些情况下，地方政府已经介入，限制这

种折扣，以维持市场预期[6]。 

 

图 5 已售住宅面积 

 

 

开发商的去杠杆化也对房地产的供给产生了影响。今年迄今

为止，住房开工率下降了 3.3%（图 6）。某种程度上，这体现了

对前几年适度的供给过剩的纠正。然而，如果供给继续滞后于需

求，价格可能会更快上涨，那些目前处于观望状态的买家可能会

重新进入市场。 

劳动力市场继续升温。整体失业率和青年失业率均有所下降。

截至目前，今年中国城镇共创造了 1045 万个正式就业机会，达到

政府就业目标的 95%。虽然新就业机会增长的速度放缓，但劳动

力需求依然强劲。今年第三季度的周平均工作时长比去年同期增

加了 54 分钟（图 7）。 
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图 6  新建住房面积（1-9 月） 

 

 

图 7  平均周工作时长（小时） 

 

 

尽管第三季度经济持续减速的幅度比预期的要大，但目前还

没有政策制定者要采用宏观政策工具刺激经济的信号。事实上，

财政政策似乎是一大阻力。由于今年收入增长非常强劲，截至 8
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月，累计财政赤字为 0.5 万亿，而 2020 年为 2.3 万亿（图 8）。

财政赤字减少说明政府对经济的投入相比去年减少。按年率计算，

这种“消极财政冲击”对 GDP 的拖累为 2.6%。 

中国政府  2021 年财政预算方案中的财政赤字计划与去年大

致相同。政府的财政赤字通常不会与预算目标相差太远，这说明

在第四季度财政政策可能会更加宽松。然而，由于经济中存在各

种供给限制，财政刺激需要审慎地使用，以免情况变得更糟。 

 

图 8  国家财政收支差额（累计） 

 

 

货币政策导致信贷大幅收紧。社会融资规模增速从 2020 年

10 月的 13.7%放缓至今年 9 月的 10% （图 9），这一增速甚至比

新冠肺炎疫情前还要慢。尽管信贷增速放缓，但利率仍保持稳定。

这可能是因为中国经济仍在消化去年的信贷繁荣，表明的信贷需

求与供给同步放缓。中国人民银行最近的声明表明，中国不太可
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能在第四季度放松货币政策[7]。因此，市场正在修正对存款准备

金率下调的预期。 

 

图 9  信贷市场指标 

 

 

在 GDP 增速大幅放缓的情况下，宏观经济政策不太可能起到

更大的支持作用，原因有四个。首先，今年全年经济可能增长 8%，

轻松超过政府 6%的目标。其次，劳动力市场保持稳定，工资以合

理的速度增长。第三，房地产开发商面临的困境表明控制金融风

险的重要性。第四，在缓解影响产出的供应瓶颈方面，宏观经济

政策不会太有效。 

然而，政策制定者也不会袖手旁观，他们可能会继续使用微

观经济杠杆来增加煤炭和芯片的供应。在国家发展和改革委员会

上周举行的一次座谈会上，国务院副总理韩正强调，今冬明春需
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要确保安全稳定的能源供应[8]。同样，工信部最近也表示，预计第

四季度芯片短缺将会有所缓解[9]。 
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